














Investment Plans of Venture Capitals: Determining the Optimal 











モデルは、単に、よ り現実的なモデ、ルというだけではなく 、よ り柔軟な投資案作
成のためにも役立つものであることが明らかになった。




ラウン運動 (2-dimensionalgeometric Brownian 
motion)、リアルオフ。ション ・モデル (realoptions 
model) 
In this paper， we examine the problems and solutions of using the real 
options method to evaluate venture frrms when venture capitals make 
investment plans intending to invest in the equities of venture frrms. We 
consider to employ a two-dimensional real options model instead of a one-
dimensional real options model which iswidely used in business practice， and 
show that it has effective to shorten the expected waiting time to invest by a 
large amount. It is apt to be thought that a two-dimensional model is more 
complex than a one-dimensional model， we show that the procedures of using 
the two models are almost the same by putting the relation of the two models 
in order. Thus， we argue that a two-dimensional model is not only more realistic， 
but also useful for making more flexible investment plans. 
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1. 1変数および2変数モデルの要約
ネット・キヤツ、ンュフローX1(t)の変動が























に従うとして、ネット・キャッシュフローと投資コストを {X1(t)， X2 (t)}の2次元
幾何ブラウン運動とし、その確率的変動が
dXj(t) =μjXj(t)dt +σjXj (t)dWJt) (i = 1，2) (6) 
で表わされるとして、 E[dW1(t)dW2(t)] = pdtとする。Y(t)= X1 (t)jX2 (t)とし、
r>山，r>μzであると、投資実行の闇値は
α 
y* = -;て1(r -11) (7) 
となる。
σ2 _σ12-2pσ1σ2+σ22 (8) 
とすると、 αは2次方程式
jd中-l)z + (μ1 -1l2)Z一(r-12)二 o (9) 
の正の解となる(4)。現在のネット・キヤツ、ンュフローX1(0)と投資費用X2(0)の水
準がそれぞれx1とX2で、あるとき、 XdX2= Y < y*とすると、プロジェクトの期待
現在価値は
V(X1，X2) = X2W(y) 
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EnT] ~ (:-μ 半log (~) σ?σ3 ~1 - ~2 一二τ一二 >0 (11) 
2 _2 σ1ー σz




数を表わす)01変数モデルのパラメータの f と V(x)についての効果はよく知
られているが(6)、1変数モデ、ルと 2変数モデ、ルの対応関係を明瞭にするため、両
方の比較静学の結果を示した (2変数についての証明は付録A参照)02変数モデ









x* V(x) Ef[r] y* W(y) EJ[r] 
σ1 + + + σ + + 
μ1 + μ1 + 
K + + μz 




(8)式から明らかのように、σ1< Pσ2のとき σ2はσ1の減少関数となり、σ1> Pσz 
のとき σZはσ1の増加関数となる。 pの各種の値に対する σ2とσ1の関係、を図 1
に示した。 σ2についても、 σ1と同様の関係が成り立つ。
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ρ=-1ρ 二 Oρ 二 0.5ρ=1 
。1。
























り点では、上下に発散する。 すなわち、 ~2 =μ1一(σf-(J".])/2とし、 μ2=ん で
の f をYとすると、 μzが ん へ接近するにつれ、 y< y'のときには、 Enτ]































r = 0.12 
1.6424 
7.7852 
r = 0.16 
2.1179 
3.0437 V(x) 
EnT] 2.62 28.04 
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[0] [1] [2] 
σ2 。 0.1 0.1 
p 0.5 0.5 
μz 。 。 -0.01 
E~ [T] 28.04 15.56 10.79 
y* 0.21179 0.2021 0.2095 
W(y) 0.30437 0.2881 0.3006 























(1) ノト椋(2013)の調査によると 15%-25%がもっとも多く 、35%までに設定するベンチャ ・ー
キャヒDタルも存在する。
(2) McDonald and Siegel(1986)およびDixitand Pindyck(1996)で、は、 2変数のボラティリ
ティ (σIとσ2)の増加は闇値と期待現在価値を増加させると述べているが、これは3節
に示すように正しくない。
(3) 1次元幾何ブラウン運動での平均初到達時間については Ingersol(1987， p353-354)， 
Wilmott (2006， p175-178)で、取り上げている。
(4) 2次元幾何ブラウン運動で、のモテ、ルは、 McDonaldand Siegel(1986)より初めて扱われ、
Dixit and Pindyck (1996)でも取り上げている。
(5) 2次元幾何ブラウン運動での平均初到達時間の導出については董 ・飯原(2014)を参照。




r>μ1， r >μzのとき、 2次方程式
σ2α(α-1)/2 + (μ1 -μ2)α一(r-μ2) = 0 (A1) 
を満たす正のαは 1個で、かつ、 αは1より大となる。また、各パラメータσ2μl'
12， rを、 pで表すことにし、(Al)の左辺を F(α，p)とすると、。α/δp= -Fp/Fα 
Fa =σ2α+μ1-μ2一σ2/2









dlogy* (一1 ¥ dα1 d(r-μ1) 






『経営力創成研究』第 1号， 2015 
が得られ、 仏2)から、
alogy* 1 1 
q 一一一一一<0
0μ1 Cσ(α-l)L /2 + r-μ1 r-μ1 
logy* -1 白 1 _ 
ar α(c仰ーザ /2+ r -11) ， r-μ1F U 
となる。さらに、 (8)カミら、
δlogW(y) (-1 .. y ¥δα alogy* . yδααδ(r -11) 









一一一一一一一<0， 。μz ' δlogW(y) 一一ーァ一一<0。r







から Enτ]の σ1についての最小点は γ について最小点のより左に、
の σ2についての最小点は fについて最小点のより右になる。
投資実行するまでの平均待ち時間 E~ [τ] は y= y'のときには
IiI12 E;-[τ] =咽
1 
μ2→μz -jσ2a2 + r -~2 
E ~ [τ] 
となり、 色 では E~ [τ]の傾きは零になる。また、 y>ずでは、 Enτ]=0で、
Enτ]の傾きは負になる。
[付記]
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